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(図表 1) 分析対象企業 











1 東日本旅客鉄道株式会社  JR 東日本  JR 東京  1 9020 E04147 4 
2 東海旅客鉄道株式会社  JR 東海  JR 愛知  1 9022 E04149 4 
3 西日本旅客鉄道株式会社  JR 西日本  JR 大阪  1 9021 E04148 4 
4 東武鉄道株式会社  東武  大手民鉄  東京  1 9001 E04094 5 
5 株式会社西武ホールディングス 西武  大手民鉄  埼玉  1 9024 E04154 6 
6 京成電鉄株式会社  京成  大手民鉄  千葉  1 9009 E04091 6 
7 京王電鉄株式会社  京王  大手民鉄  東京  1 9008 E04092 5 
8 小田急電鉄株式会社  小田急  大手民鉄  東京  1 9007 E04088 4 
9 東京急行電鉄株式会社  東急  大手民鉄  東京  1 9005 E04090 4 
10 京浜急行電鉄株式会社  京急  大手民鉄  東京  1 9006 E04089 5 
11 相鉄ホールディングス株式会社  相鉄  大手民鉄  神奈川  1 9003 E04097 5 




近鉄  大手民鉄  大阪  1 9041 E04102 5 
14 南海電気鉄道株式会社  南海  大手民鉄  大阪  1 9044 E04106 6 




阪急阪神  大手民鉄  大阪  1 9042 E04103 7 
17 西日本鉄道株式会社  西鉄  大手民鉄  福岡  1 9031 E04110 6 
18 新京成電鉄株式会社  新京成  準大手民鉄  千葉  1 9014 E04098 3 
19 山陽電気鉄道株式会社  山陽  準大手民鉄  兵庫  1 9052 E04125 5 
20 秩父鉄道株式会社  秩父鉄道  中小民鉄  埼玉  J 9012 E04136 5 
21 富士急行株式会社  富士急  中小民鉄  山梨  1 9010 E04093 4 
22 京福電気鉄道株式会社  京福  中小民鉄  京都  2 9049 E04108 3 
23 神戸電鉄株式会社  神鉄  中小民鉄  兵庫  1 9046 E04109 4 
24 広島電鉄株式会社  広電  中小民鉄  広島  2 9033 E04123 5 
25 新潟交通株式会社  新潟交通  バス 新潟  2 9017 E04155 5 
26 神奈川中央交通株式会社  神奈中  バス 神奈川  1 9081 E04158 4 
27 神姫バス株式会社  神姫  バス 兵庫  2 9083 E04160 7 
28 大和自動車交通株式会社  大和  タクシー 東京  2 9082 E04159 3 
注 1: 市場区分の「1」は第一部、「2」は第二部、「J」は JASDAQ スタンダードを示す。 
注 2: セグメント数には、「その他の事業」等も含む。 
出典: 国土交通省鉄道局監修(2016, p.8), 『有価証券報告書 2016 年 3 月期』, 『EDINET』, 『東証上
場会社情報サービス | 日本取引所グループ』により作成. 
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2. 分析データの作成
2.1  分析対象企業の選定 
公表財務諸表である有価証券報告書の入手可能性を考慮して、分析対象企業を鉄道、バス、タクシー
による旅客運輸事業を営む上場企業とした。最初に『東証上場会社情報サービス  | 日本取引所グルー
プ』において「業種分類: 陸運業」で検索を行い、59 社を抽出した。次にその中から旅客運輸業を営む 28
社を図表 1 のとおり選定した。なお、九州旅客鉄道株式会社(JR 九州)は 2016 年 10 月 25 日に上場して
いるが、有価証券報告書を 1 回も発行していないため分析対象から除外した。 
2.2  データの抽出 







2.3  財務指標の算出 
抽出したデータを基にして、以下の財務指標を算出した。 
売上高構成比 = 当該セグメントの売上高 ÷ セグメント売上高の合計額(連結調整前) 
利益構成比 = 当該セグメントの利益額 ÷ セグメント利益の合計額(連結調整前) 
資産構成比 = 当該セグメントの資産額 ÷ セグメント資産の合計額(連結調整前) 
売上高利益率 = 当該セグメントの利益額 ÷ 当該セグメントの売上高  
資産利益率 = 当該セグメントの利益額 ÷ 当該セグメントの資産額 
これらの結果の例として 4 社を抜粋して図表 2 に示す。 
(図表 2) 各社のセグメント情報(抜粋) 
2. JR 東海
運輸業  流通業  不動産業  その他  合計  調整額  連結  
売上高  1,358,162 239,695 66,089 243,026 1,906,974 -168,564 1,738,409 
セグメント利益  556,892 8,747 15,637 -1,722 579,554 -876 578,677 
セグメント資産  4,648,963 105,259 342,344 212,356 5,308,923 -40,378 5,268,544 
売上高構成比  71.22% 12.57% 3.47% 12.74% 100.00% 
利益構成比  96.09% 1.51% 2.70% -0.30% 100.00% 
資産構成比  87.57% 1.98% 6.45% 4.00% 100.00% 
売上高利益率  41.00% 3.65% 23.66% -0.71% 30.39% 33.29% 
資産利益率  11.98% 8.31% 4.57% -0.81% 10.92% 10.98% 
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11. 相鉄
運輸業  流通業  不動産業  ホテル業  その他  合計  調整額  連結  
売上高  38,777 110,511 63,914 36,031 22,085 271,320 -12,889 258,430 
セグメント利益  7,911 2,010 16,299 4,195 632 31,049 79 31,129 
セグメント資産  128,294 36,674 329,223 72,941 27,936 595,072 -31,828 563,244 
売上高構成比  14.29% 40.73% 23.56% 13.28% 8.14% 100.00% 
利益構成比  25.48% 6.47% 52.49% 13.51% 2.04% 100.00% 
資産構成比  21.56% 6.16% 55.32% 12.26% 4.69% 100.00% 
売上高利益率  20.40% 1.82% 25.50% 11.64% 2.86% 11.44% 12.05% 
資産利益率  6.17% 5.48% 4.95% 5.75% 2.26% 5.22% 5.53% 
18. 新京成
運輸業  不動産業  その他  合計  調整額  連結  
売上高  16,107 3,219 1,293 20,619 -182 20,437 
セグメント利益  1,441 1,486 73 3,000 27 3,028 
セグメント資産  51,105 17,056 345 68,506 10,355 78,861 
売上高構成比  78.12% 15.61% 6.27% 100.00% 
利益構成比  48.03% 49.54% 2.43% 100.00% 
資産構成比  74.60% 24.90% 0.50% 100.00% 
売上高利益率  8.95% 46.17% 5.65% 14.55% 14.81% 
資産利益率  2.82% 8.71% 21.18% 4.38% 3.84% 
25. 新潟交通




旅館事業  その他  合計  調整額  連結  
売上高  10,294 3,584 2,204 1,978 3,839 21,899 -1,387 20,512 
セグメント利益  470 1,314 43 52 376 2,256 1 2,257 
セグメント資産  17,222 32,901 936 1,516 1,947 54,521 1,811 56,332 
売上高構成比  47.01% 16.37% 10.07% 9.03% 17.53% 100.00% 
利益構成比  20.84% 58.27% 1.92% 2.29% 16.68% 100.00% 
資産構成比  31.59% 60.34% 1.72% 2.78% 3.57% 100.00% 
売上高利益率  4.57% 36.67% 1.97% 2.61% 9.80% 10.30% 11.00% 
資産利益率  2.73% 3.99% 4.64% 3.40% 19.33% 4.14% 4.01% 
注 1: 金額の単位は百万円である。 
注 2: 「連結財務諸表計上額」を略して「連結」と表記している。 
出典: 『有価証券報告書 2016 年 3 月期』により作成. 
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3. 旅客運輸事業の利益性






JR3 社の旅客運輸事業への依存度が高いことが特徴である。これは、石川が JR3 社の戦略タイプを「本
業型」としたことと合致する 3)。それに対して大手民鉄は京成を除く各社は旅客運輸事業への依存度が比
較的低い。特に相鉄は最下位の 14.29%であり、図表 2 で示すように流通業や不動産業で多額の売上を
計上している。なお、準大手民鉄、中小民鉄、バス、タクシーには共通した傾向は見られない。 
(2) 利益構成比 







JR3 社と準大手民鉄 2 社の旅客運輸事業の依存度が比較的高く、バスとタクシーの 4 社が比較的低い
といえるが、大手民鉄と中小民鉄には共通した傾向は見られない。 





(5) 売上高構成比と資産構成比の大小比較  
 (4)と同様に企業の規模によって明確に二分されており、規模が大きな企業のほうが過大な資産を有して
いるといえる。 
(6) 利益構成比と資産構成比の大小比較  
図表 3 には比較結果を示していないが、事業者区分別の共通した傾向は見られなかった。 
3.2  利益率による分析 
図表 4 は、各社における旅客運輸事業が属するセグメントと連結財務諸表計上額の売上高利益率と資
産利益率を比較して示したものである。秩父鉄道の扱いは構成比と同様である。 
(1) 旅客運輸事業の売上高利益率  
規模が大きな JR と大手民鉄の順位が高い傾向が見られ、売上高に対して効率的に利益を獲得してい
るといえる。なお、上位 10 社は全て JR と大手民鉄である。 
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(図表 3) 旅客運輸事業の構成比 
No. 企業略称 売上高構成比  利益構成比 資産構成比 売上<利益 売上<資産 
1 JR 東日本 60.38% 5 71.09% 3 72.06% 6 ○ ○ 
2 JR 東海 71.22% 2 96.09% 2 87.57% 1 ○ ○ 
3 JR 西日本 53.38% 7 67.43% 4 68.61% 7 ○ ○ 
4 東武 33.82% 16 57.49% 6 49.63% 12 ○ ○ 
5 西武 28.26% 22 39.83% 14 32.51% 23 ○ ○ 
6 京成 51.47% 9 65.30% 5 73.64% 5 ○ ○ 
7 京王 27.97% 23 38.88% 17 47.35% 13 ○ ○ 
8 小田急 29.71% 20 56.46% 7 56.20% 10 ○ ○ 
9 東急 17.48% 27 38.88% 16 38.74% 19 ○ ○ 
10 京急 33.35% 18 148.61% 1 61.43% 8 ○ ○ 
11 相鉄 14.29% 28 25.48% 24 21.56% 28 ○ ○ 
12 名鉄 25.16% 24 49.46% 9 47.26% 14 ○ ○ 
13 近鉄 18.28% 26 48.50% 10 50.57% 11 ○ ○ 
14 南海 38.99% 14 50.07% 8 44.82% 15 ○ ○ 
15 京阪 29.70% 21 32.37% 20 41.64% 16 ○ ○ 
16 阪急阪神 32.07% 19 36.47% 18 36.38% 21 ○ ○ 
17 西鉄 21.86% 25 31.21% 22 31.21% 25 ○ ○ 
18 新京成 78.12% 1 48.03% 12 74.60% 3 × × 
19 山陽 37.70% 15 31.22% 21 56.22% 9 × ○ 
20 秩父鉄道 56.45% 6 -75.25% 28 74.10% 4 × ○ 
21 富士急 33.38% 17 39.77% 15 22.55% 26 ○ × 
22 京福 64.66% 4 35.63% 19 41.57% 17 × × 
23 神鉄 52.83% 8 48.27% 11 78.87% 2 × ○ 
24 広電 44.07% 12 -30.74% 27 41.46% 18 × × 
25 新潟交通 47.01% 11 20.84% 25 31.59% 24 × × 
26 神奈中 48.45% 10 46.33% 13 38.48% 20 × × 
27 神姫 41.92% 13 30.76% 23 33.24% 22 × × 
28 大和 68.67% 3 11.59% 26 22.31% 27 × × 
注 1: 各構成比の右側の列は、大きな数値を上位とする順位を示している。 
注 2: 「売上<利益」の列は、「旅客運輸事業の売上高構成比<同利益構成比」のとき「○」を付している。 
注 3: 「売上<資産」の列は、「旅客運輸事業の売上高構成比<同資産構成比」のとき「○」を付している。 
出典: 図表 2 の全 28 社のデータにより作成. 
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(図表 4) 旅客運輸事業の利益率 
No. 企業略称 
売上高利益率 資産利益率 
旅客運輸事業 連結 大小 旅客運輸事業 連結 大小 
1 JR 東日本 17.36% 6 17.01% 2 ○ 5.55% 6 6.26% 3 × 
2 JR 東海 41.00% 1 33.29% 1 ○ 11.98% 1 10.98% 1 ○ 
3 JR 西日本 13.22% 13 12.51% 7 ○ 6.18% 3 6.39% 2 × 
4 東武 17.38% 5 11.21% 10 ○ 4.13% 14 4.04% 15 ○ 
5 西武 16.45% 9 12.98% 6 ○ 5.05% 9 4.25% 12 ○ 
6 京成 13.12% 14 11.24% 9 ○ 3.98% 15 3.61% 20 ○ 
7 京王 11.68% 16 9.07% 16 ○ 3.95% 16 4.60% 11 × 
8 小田急 17.70% 4 9.99% 14 ○ 4.43% 12 4.21% 14 ○ 
9 東急 14.60% 10 6.92% 20 ○ 3.75% 19 3.61% 22 ○ 
10 京急 17.99% 3 4.73% 27 ○ 3.76% 18 1.45% 27 ○ 
11 相鉄 20.40% 2 12.05% 8 ○ 6.17% 4 5.53% 6 ○ 
12 名鉄 13.38% 11 7.35% 18 ○ 4.63% 11 4.21% 13 ○ 
13 近鉄 13.25% 12 5.31% 25 ○ 3.16% 21 3.35% 23 × 
14 南海 16.71% 8 14.75% 5 ○ 4.16% 13 3.61% 21 ○ 
15 京阪 10.89% 17 10.50% 12 ○ 3.82% 17 4.70% 10 × 
16 阪急阪神 17.23% 7 15.59% 3 ○ 5.20% 8 4.83% 7 ○ 
17 西鉄 8.37% 20 6.46% 21 ○ 4.79% 10 4.75% 8 ○ 
18 新京成 8.95% 18 14.81% 4 × 2.82% 22 3.84% 17 × 
19 山陽 5.64% 21 7.51% 17 × 1.95% 24 3.34% 24 × 
20 秩父鉄道 -2.84% 27 2.70% 28 × -0.59% 27 0.65% 28 × 
21 富士急 11.97% 15 10.48% 13 ○ 11.78% 2 5.72% 4 ○ 
22 京福 3.03% 25 5.73% 23 × 3.32% 20 3.81% 18 × 
23 神鉄 8.64% 19 9.87% 15 × 1.50% 26 2.38% 26 × 
24 広電 -3.54% 28 5.36% 24 × -2.07% 28 2.83% 25 × 
25 新潟交通 4.57% 24 11.00% 11 × 2.73% 23 4.01% 16 × 
26 神奈中 5.33% 22 6.11% 22 × 5.64% 5 4.71% 9 ○ 
27 神姫 4.85% 23 7.06% 19 × 5.50% 7 5.69% 5 × 
28 大和 0.73% 26 4.88% 26 × 1.77% 25 3.63% 19 × 
注 1: 各利益率の右側の列は、大きな数値を上位とする順位を示している。 
注 2: 「大小」の列は、「旅客運輸事業の利益率>連結の利益率」のとき「○」を付している。 

















































1. 古平, 2016, p.94.
2. 石川, 2013; 石川, 2015; 澤, 上羽, 2013, pp.90-102.
3. 石川, 2013, p.217.




2. 石川順章(2015)「鉄道事業における経営多角化の分析手法に関する研究 : 大手民鉄の事業分類を
中心として」『現代社会研究』13 号, 東洋大学現代社会総合研究所, pp.181-187.
3. 国土交通省鉄道局監修(2016)『数字でみる鉄道 2016』運輸総合研究所.
4. 古平浩(2016)「地方鉄道研究の一考察 : 地方鉄道の課題と地方鉄道研究の射程」『追手門学院大
学地域創造学部紀要』第 1 号, pp.93-119.
5. 澤喜司郎, 上羽博人(2013)『新版 交通とビジネス【改訂版】』成山堂書店 .
6. 『有価証券報告書 2016 年 3 月期』(図表 1 に示された全 28 社).
7. 『EDINET』<http://disclosure.edinet-fsa.go.jp/>, (2017-01-31 閲覧).
8. 『東証上場会社情報サービス | 日本取引所グループ』
<http://www.jpx.co.jp/listing/co-search/index.html>, (2017-01-31 閲覧).
- 69 -
